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Bevezeto

Egy orszag gazdasdganak legmeghatarozobb teriilete a tokepiac. Ha a tokepiac nem
mukodik megfeleléen a befektetések nem tudnak megvalosulni, a gazdasag folyamatos
hanyatlasba kezd és a lakossdg nem takarit meg, mert pénze folyamatosan veszit értékébdl. A
tokepiac egy orszag gazdasagéanak szive. Ezért tartottuk olyan fontosnak, hogy megvizsgaljuk
a magyar piaci szereplok milyen médon kapcsolodnak ehhez az dsszetett rendszerhez, illetve
hogyan tudjak tamogatni a hazai tokepiac hatékonyabb miikodését.

A téke 4ramlasdnak javitdsa minden piaci szereplonek ¢és nekiink egyszerli
allampolgéaroknak is k6zos érdekiink. Ahhoz, hogy ki tudjunk jeldlni igéretes utvonalakat a
jovobeli fejlodéshez, eldszor meg kell ismerniink a szereplok viszonyat a piachoz, és
lehetdleg felfedezni az esetleges hibakat, amelyeket elkdvetnek. Ezt a kutatasi folyamatot
kovettiik mi is a dolgozat készitésekor.

Eldszor is mindenképpen meg kellett vizsgdlnunk a magyar lakossdg megtakaritasi
szerkezetét. Ezt tobb oldalrol is at kell latnunk. Eldszor is tudnunk kell magat az indokot,
hogy milyen célokra takaritanak meg a magyar polgarok, masrészt elonyos lenne atlatni, hogy
a lakossag kiilonbozd csoportjai (példaul a kiilonbozo képzettségiiek vagy lakohelyiiek)
mennyiben kdvetnek mas befektetési technikdkat. Ezekre a kérdésekre keressiik a vélaszt az
elsd fejezetben. Itt vizsgaljuk meg tovabba a nyugatitol erdsen eltérd befektetdi kultarat, és
ennek kovetkezményeit a hazai tékepiacra.

A lakossag szerepe, helyzete és eszkozei utan természetesen az intézményi befektetok
megismerésének kell kdvetkeznie. Itt a teljes tokepiac szempontjabodl a nyugdijpénztarak, mig
a Budapesti Ertéktdzsde szempontjabél a befektetési alapok a legjelentdsebbek és
legérdekesebbek. A nyugdijpénztarak rendszerének megismerése, befektetési politikajuk
vizsgalata €s a nemzetkozi szabalyozas attekintése soran tudjuk teljes mértékben megismerni
a tokepiac e teriiletét. Ezen beliil kiilondsképpen igyekeztiink felfedni a pénztarak befektetési
szokasainak hibait, és megtalalni az esetleges megoldasokat. A befektetési alapok koziil a
tdzsde szempontjabdl a részvényalapok a legfontosabbak, igy mi is ezeket vizsgaltuk. Az
alapok befektetési szokasai €és kiilonféle rangsorai utan a legfontosabb kérdés, melyre a
valaszt kerestiik az volt, hogy a befektetdk dontését mennyiben befolyasolja az alapok
teljesitménye, hiszen ez 6sztonzdleg hatva az alapkezeldkre tamogatja a tékepiac hatékonyabb

mukodését.
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A toékepiac atfogd elemzésekor a befektetéi oldal mellett nem tekinthetliink el a
vallalati oldal vizsgélatatol, hiszen itt meriil fel a téke igénye. Eldszor épp ennek a
tokeigénynek és az igény kielégitésének a jellemzé magyar szokésait ismertiik meg, majd a
kilfoldi  tézsdéken torténd részvénykibocsatas egyre terjedd trendjét igyekeztiink
megmagyarazni.

A két nagy oldal feltérképezése utan nem marad mdas hatra, mint a kozvetitd, a
Budapesti Ertéktézsde szerepének és eszkozeinek ismertetése. A BET a piac egyik
legaktivabb résztvevdje a tOkepiac serkentésébe fektetett munka terén, és itt van a
legszélesebb palettyja az 0Osztonzd eszkozoknek. Olyan probalkozasokkal —kellett
foglalkoznunk, mint az ,,Ongondoskodas a pénziigyi és befektetési kultiraért” Alapitvany a
befektetdi oldal 6sztonzésére, a Tézsdeképes Cégek Klubja a vallalatok tézsdére csabitasara,
¢s a kereskedési- és részvény-bevezetési dijak csokkentése, amely mindkét oldalt érinti.
Végiil megprobaltuk tobb szempontbdl is nemzetkozi dsszehasonlitasba helyezni a magyar
t0zsdét.

A tokepiac egyetlen kimaradt szerepldje az allam, amely szabalyozdsai és adoi altal
képes tdmogatni a tOkepiac minél hatékonyabb miikddését. Ezért a dolgozat végén roviden
erre is kitériink.

Kutatasaink soran végig fontos tadmpont volt, hogy a hazai piaci helyzetet egy
kiilfoldihez hasonlitva értékeljiik. A legalkalmasabbnak a Varséi Ertéktézsdét (WSE) talaltuk,
hiszen a térségben ez a BET legnagyobb vetélytarsa, amely egyben sok szempontbol hasonl6
fejlettségi szinten is all. Ezért igyekeztiink a lehetd legtobb helyen a varsoéi piacot is gorcso

ala venni.

Dolgoztunk célja, hogy feltarjuk a tékepiac legalapvetdbb problémait, és megtalaljuk
azon lehetOségeket, amelyek javithatjdk a magyar tékearamlast. Egy olyan pozitiv jovoképet

igyeksziink elérni, amely a gazdasag ¢és a lakossag jolétének fellendiiléséhez vezet.

Tisztaban vagyunk vele, hogy az altalunk vizsgalt teriilet rendkiviil szerteagazo,
de elsédleges célunk egy atfogéo kép nyujtasa, ezért kutatasaink soran foként az ot
tékepiaci szerepld, az allam, a lakossag, az intézményi befekteték, a vallalatok és a

kozvetito tozsde szerepével foglalkozunk altalanossagban.
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Lakossag szerepe a tokepiacon

Egészségtelen magyar megtakaritasi szerkezet

A haztartdsok fogyasztasara és megtakaritdsdra vonatkoz6 mechanizmusok ismerete
dont6 fontossagu minden gazdasagpolitikai dontéshozo szamara. A kilencvenes évek masodik
felétdl jelentds valtozasok figyelhet6k meg a magyar haztartdsok fogyasztdsi-megtakaritasi
viselkedésében. E valtozasok ismerete sziikséges annak eldrejelzéséhez, hogy a jovedelmek
emelkedése mennyiben fog tobbletfogyasztasként megjelenni a piacon, illetve ez a

tobbletfogyasztas milyen joszagcsoportokra iranyul.:

A magyar lakossdg megtakaritasi ¢és befektetési szokasairdl késziilt legutobbi
felmérések arra az egyéni, mind nemzetgazdasagi szempontbol szomort tényre hivja fel a
figyelmet, hogy a haztartasok 56%-a egyaltalin nem fektet be semmilyen forméaban! A
magyarok tovabbi 15%-a rendelkezik ugyan megtakaritdsokkal, de érthetetlen moddon
mégsem fekteti be pénzét semmibe. 12% pedig ad hoc modon valasztja ki a befektetési

format. A tudatos befektetok szama sajnos nagyon csekély, mindossze 17%.

A héztartisok megtakaritdsainak alakuldsa®
(a megtakaritok szazalékaban)
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"Téth Istvan Janos — Arvai Zsofia: Likviditasi korlat és fogyasztoi tiirelmetlenség, 2001/2
? Grafikon forrasa: http://www. gki. hu/
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A fejlettebb tdkepiaccal, magasabb szintii befektetési €s pénziigyi kulturaval
rendelkezd nyugati orszagok €és a magyar megtakaritdsok szerkezete kozti egyik fo kiilonbség
a befektetés iddtartama. A magyarok tobbsége nem tervez eldre, s a legkonnyebben elérhetd,
likvid bankbetéteket valasztjak, annak ellenére, hogy igy joval kevesebb kamatjovedelmet
érhetnek el.

A bankbetétek megoszldsa a megtakaritok kozott 75%, mig a befektetett toke
mennyiségét tekintve csak 40%. Ebbdl az a konkluzié vonhaté le, hogy banki lekotésben a
lakossag széles tomegének viszonylag kevés pénze fekszik. A lekotés altalaban kis Osszegl,
vagy atmeneti megtakaritasnal figyelhetd meg. Erdekes médon a legtobben lekotés nélkiil,
folydszamlan hagyjak pénziiket. Jelenleg koriilbeliil 1000 milliard forint van olyan lakossagi
foly6szamlakon, melyek kamata az éves 1, 5%-ot sem éri el. Jelenleg kb. 10 000 milliard
forintot meghaladd 0Osszeg (,,pénziigyi megtakaritas™) pihen készpénzben, bankbetétben,

allampapirban, vagy intézményesiilt portfolié forméaban a fenti eszk6zok valamelyikében.

r . . s,z I3 s rooroe , ’ 3
Pénziigyi megtakaritdas és beruhdzas: eltérd iranyi mozgdsok?

195 1998 201 2002 2B Ajn

saldc M}
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Bk hetétck H OB T B X X | B
Alarpegir & MNBhexvény 6 9 8 8 7 8|13
Befcketési jegy 2 4 5 6 5 4 |3%
Résviry, idetrés X 0 3 31 D 3| BB
Moinppdiparéshiasted 3 6 11 12 1B 14 | %
Fordb 2 2 2 2 1 2|

? Tébléazat forrasa: http://www.mnb.hu/
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A lakossag reakcioi a makrogazdasagi valtozdsokra

Amint az a megtakaritasi szerkezetbdl kideriil, a likvid eszk6zok (készpénz és a
latraszo6l6 betét) a lakossagi fogyasztas eszkozei. A lakossag igen érzékeny a makrogazdasagi
valtozasokra, tobbek kozott az inflacio ingadozéasara. Az inflacié erdteljes novekedése esetén
a likvid eszk6zok alloménya értheté médon csdkken. Mivel az inflacié csokkenése varhato az
elkovetkezendd néhany évbe, ezért a likvid eszk6zok allomanydban ndvekedés
prognosztizalhatd, habar egyesek szerint a fogyasztas ndvekedési litemének visszaesése ¢és a

készpénz-helyettesitok visszafoghatjak, lassithatjak a boviilést.

A készpénz é5 a latrasz0ld betét dllomanya érzékenyen reagil az infliciora’
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Magyarorszagon jelenleg a belsd fogyasztds dominadl. A lakossag kb. 75%-a
semmilyen megtakaritassal nem rendelkezik. Igy jocskan lemaradunk az EU15-t5l, ahol
ugyanez az arany 21%. Ahogy azt a fenti tablazatbol lathatjuk, a magyar megtakaritasok
nagymértékben csokkentek az elmult években. Jelenleg a lakossag 25%-a tartja magat
rendszeres megtakaritonak, mig 2003-ban ez az ardany még elérte a 32%-ot.’ Mivel a
megtakaritasok mértéke ¢és a jovedelem kozott pozitiv Osszefiiggés van, ezért a csOkkenés

nagymértékben visszavezethetd a readlbérek novekedési iitemének lelassuldsdra, valamint a

,.hitelfelvételi 1az” beindulasara.

* Grafikon forrasa: http://www.mnb.hu/
> Adatok forrasa: http://www.portfolio.hu/
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A csaladok altal felvett hitelek allomanya 1998-t6l enyhén, majd 2000-t6l gyorsan, de
foleg a lakdstamogatési rendszer 2002. marciusi kiszélesitését kovetden erdteljesen ndtt. A
Magyar Nemzeti Bank jelentése szerint az elmult hdrom esztendében mintegy
meghéaromszorozodott a haztartasok hitelallomanyénak a teljes pénziigyi eszkdzallomanyhoz
viszonyitott aranya, és a rendelkezésre allo jovedelmen beliil megduplazddott a csaladi

kamatfizetési teher, 1, 5 szazalékrol 3 szazalékra.

Elsésorban az eladosodas iiteme hatarozza meg a lakossag megtakaritdsi helyzetét6
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A forinthitelek mellett az utobbi néhany évben jelentdsen megemelkedett a
devizahitelek aranya. A lakossag elsdsorban eurdban €s svdjci frankban addsodik el foként az
alacsony kamatok miatt, de emiatt erésen ki vannak téve az allami kamattdmogatési politika

esetleges valtozasainak, valamint egy korant sem elhanyagolhat6 arfolyamkockazatnak.
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® Grafikonok forrasa: http://www.mnb.hu/
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Mire sporol a magyar?

Az elmul években késziilt szamos gazdasag-szociologiai felmérés arra vilagit rd, hogy
a megtakaritd haztartasok tobb mint 40%-a tartozik a legfelsd jovedelmi 6todbe. A legalséd
jovedelmi 6t6d 93%-a pedig altaldban semmit sem tud félretenni. Egy atlagos megtakarito a
felmérések szerint koriilbeliil havi 23 ezer forintot tesz félre. Erdekes megfigyelni, hogy a
megtakaritd lakossag jelentds része varatlan kiaddsokra teszi biztonsdgos helyre tartalék
pénzét, noha ez az ardny az elmult harom évben a felére csokkent. Tovabba ndvekedett a
gyermekek jovOje szadmara torténd megtakaritdsok aranya, s tovabbra is magas aranyt
képviselnek az ingatlanvasarlast megcélzd megtakaritasok. Mindebbdl a lakossag jovot illetd

bizonytalansagara lehet kdvetkeztetni.

A legfontosabb megtakaritasi célok megoszlasa, a valaszadok szazalékaban:

Megtakaritdsi cél 2000 2. negyedév 2003 2. negyedév
1. Varatlan kiadasok 30 18
2. A gyermekek jovdje 10 17
3. Lakds- vagy ingatlanvasarlds 14 12
4. Nincs konkrét cél 3 11
5. Auto 4 7
6. Utazas, iidiilés 6 6
7. Nagyobb értékii miiszaki cikk 5 4
8. Haz vagy lakas felujitasa 3 4

Forrds: GfK Piackutatd Intézet”

Megfigyelhetd, hogy a megtakaritasok jellemzdi nemcsak a vagyontdl, jovedelemtol,
hanem az iskolai végzettségtdl is nagymértékben fiiggnek. A felséfoku végzettséggel

rendelkezOk magasan feliilreprezentaltak a megtakaritok kozott.

Megtakaritassal rendelkezok megoszlasa iskolai végzettség szerint, a valaszadok szazalékaban:

Iskolai végzettség 2000 2. negyedév 2003 2. negyedév
8 daltalanos vagy kevesebb 31 30
Szakmunkdsképzo 47 36
Erettségi 45 45
Féiskola vagy egyetem 67 70
Orszagos atlag 44 41

7 Adatok forrasa: http://origo.matav.hu/
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A fent emlitett faktorokon til a megtakaritasi képesség a foldrajzi elhelyezkedéssel is
valtozik. Budapesten az atlagnal 40%-kal, a vidéki véarosokban 23%-kal nagyobb, mig a
falvakban 41%-kal kevesebb az orszdgos atlagnal. Ezek az eltérések persze foként a

jovedelmi helyzet eltéréseire vezethetdk vissza.

Egyre kevesebb értékpapir a haztartasoknal

A rendszeres megtakaritok alacsony hdnyada sajnos hozzajarul a magyar tézsde
volatilitasdhoz, hiszen a t6zsdén a kiilfoldi intézményi-szakmai befektetok a meghatarozok,
akiknek atlagos értékpapir-tartdsi tartama ¢és a kiilfoldi hirekre vald érzékenysége ndvelden
hat a t6zsdei ingadozasokra, s emiatt kiszolgaltatott helyzetbe hozhatjak a hazai befektetoket
Minden jelentds tézsdei cégnek €s a potencialis tézsdeképes vallalatnak tehat érdeke a magyar
,»hagykozonség” bizalmanak megerdsitése, a tézsdei ismeretek széleskorii elterjesztése!

Megfigyelhetd, hogy az indokoltnal sokkal kisebb a belfoldi befektetok részaranya a
tozsdei részvények birtoklasaban. Annak okai, hogy a részvények minimalis hanyada, csak
kortilbeliil 4-6 %-a van a hazai lakossag tulajdondban, visszavezethetok a magyar

privatizacios gyakorlat, ¢s miikodotoke-bevonas sajatossagaira.

A hazai kotvény és részvénypiac befektetdinek szerkezete

Egyéb Biztositok Egyéb Biztositok
1,7% 10,7% 6,8% N1% Pénztarak
Kilféld Pénztarak \ 2,3%
25,8% 10,2%
/Egyéb
\_ pénzligyi
vallalatok
0,
Kulfold N3(=:r2'nA)
74,4% e
pénzlgyi
. vallalatok
Lakossag 7.7%
13,9% Egyéb Lakossag ’
Nem pénzigyi 4,4%
pénziigyi vallalatok
vallalatok 33,5%
4,1%

A Magyar Nemzeti Bank statisztikéi szerint a lakossag pénziigyi vagyonanak mintegy
kétharmada készpénzben és bankbetétben all. Az EU15-ben a készpénz és banki betétek
aranya a lakossag vagyonan beliil kevesebb, mint fele a magyarorszagi értéknek. Az Egyesiilt
Allamokban ugyanez az arany egyharmada a magyarorszaginak, ezen beliil pedig a készpénz

aranya 1, 1 szazalék (!).
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Mindezen tul Nyugat-Europadban sokkal magasabb a részvénybe, kotvénybe és
befektetési alapba fektetok aranya, illetve a befektetett toke ardnya is. Magyarorszagon a
részvények ardnya a befektetések kozott jelenleg alig éri el a 2%-ot, mig az Unidban ez tobb
mint 15%. Itthon a bankbetéteket, nyugdijalapokat és az életbiztositasokat kedvelik. Ennek
egyik oka a mar tobbszor emlitett 1étbizonytalansagtol vald félelem lehet, hiszen a lakossag
jelentds része varatlan kiaddsokra tesz félre, amely lehetdvé teszi, hogy a sziikséges pénz
azonnal mozgathatd, felhasznalhaté legyen. Ugyanez az arany, azaz az elsOsorban vératlan
kiadasokra félretevok aranya 2001-ben 36, 2000-ben pedig csak 33 szazalék volt. A felndtt
lakossagnak tovabba csak kétharmada rendelkezik valamilyen bankkapcsolattal, mig

Csehorszagban 81, Ausztridban pedig 98 szazalékuk vezet egy vagy tobb pénzintézetnél

szamlat.
valasztott megtakaritasi formak® Az adott format valasztok aranya
'Banki lekdtés, éven bellli 50%
'Banki lekdtés, éven tuli 27%
| Befektetéshez kotott biztositas 13%
|Kincstarjegy 12%
l Egyéb forma 11%
l Deviza 9%
| Allamkotvény 9%
| Befektetesi jegy 9%

Egy jelenleg is zajlo internetes felmérés eredménye is arra enged kovetkeztetni, hogy
az emberek tébbnyire kevés informacioval rendelkeznek a részvények vilagarol, s a tozsde
szamukra valami olyan misztikus, kockdzatos dolog, amit adltalaban egy kaszinohoz
hasonlitanak, ugyanis a BUX, s a magyar blue chipek szarnyalasa ellenére is tartozkodnak a

részvényektdl, s megmaradnak a ,,j6l-bevdlt” bankbetéteknél. Erthetetlen!

Kérdés: Ev eleje 6ta mintegy 15 szdzalékkal emelkedett a BUX. On mit tesz?’

T6zsdézem és maradok. 1033 15. 3 %
Beszallok, mert igéretes 692 10. 3 %
Kiszallok, jon a bukas 1804 26. 8 %
Maradok a bankbetétnél 3209 47. 6 %

¥ Téablazat forrasa: http://www. gki. hu/
? Felmérés forrasa: http://www.hvg.hu/

Szavazok osszesen: 6738
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Alacsony befektetoi kultura: kovetkeztetések

Vajon mi lehet az oka az alacsony szinvonali befektet6i kulturanak Magyarorszagon?
Egyesek szerint az elmult 10-15 év tapasztalataira épiild szkepticizmus a 6 oka, de mi ide
sorolnank a képzés hidnyat, s szerintem az sem elhanyagolhatd, hogy Magyarorszagon a
tokepiac még ,,csak” 15 éves, szemben a nyugati orszagokkal (Id. Anglia), ahol a tékepiacok
mar tobb évtizedes multtal rendelkeznek. Sajnos a lakossag gondolkodasaba nagymértékben
beépiilhetett a kormanyzati ¢és egyéb szinteken megfigyelhetd rovidtdvra torténd tervezés is.

Sziikség lenne még tovabba a 4 évnél hosszabb idéhorizontl politikus ,,megalkotasara”.

Tovabbi oknak tekinthetjiik a hosszi tavi megtakaritasok eldsegitéséhez adhato
motivaciok hidnyat, illetve Ossze-vissza ,rangatasat” (nem egyszer visszamendlegesen, ld.
tOkeszamla-adohitel). A stabilitas — illetve a stabilitdsba vetett hit — torékenysége képezddik le

a megtakaritasi kultiraban és struktiraban, majd ez hat vissza negativan a stabilitasra.

Sajnos a struktira torzultabb, mint altaldban gondoljuk, de a helyzet még rosszabb
lenne, ha magasabb megtakaritasi rata mellett lenne a vagyon jellemzden alacsony
realhozamu eszkozokben: igy talan még jobb is elfogyasztani, mint megtakaritani. Mindezek
mellett meg kell emliteni az elmult évek felhalmozott ingatlan-vagyonat, mint megtakaritasi
tartalékot. Ez a redlvagyon-akkumulaci6 sokat segit majd a kdvetkezd évtizedek soran, annak

ellenére, hogy nem mutatkozik meg a pénziigyi szamlakon.
A befektetési-megtakaritasi struktira mindenképp javitandd, azonban ez nem jelenti

azt, hogy a részvénybefektetéseknek abszolut eldnyt kellene élvezni. Minden befektetonek

torekednie kellene a hatékony portfolio kialakitasara diverzifikacid révén.
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A nemzetgazdasag egésze szempontjabol barhogy is nézziik, rendkiviil nagy sziikség
van a lakossag megtakaritdsaira. A legtobb gazdasagban a netté megtakaritdsok zomét a
héaztartasok adjak, foleg olyan orszagban, ahol tudatos megtakaritoi viselkedés jellemzi a
csaladokat. A befektetni kivand vallalatok honnan tudnanak tokét szerezni, ha nem a
lakossagtol!10 Ha a haztartdsok is kiilsd finanszirozast igényelnek, mikdzben az
allamhdztartdas komoly deficittel kiizd, a vallalatok nem jutnak elegendé forrashoz, ami
hosszabb tavon a beruhazasi dinamika mérséklodéséhez vezet, s ekkor a kiilfoldi eladosodas
novekedése elkeriilhetetlen, fiiggetleniil a wvallalati szektor jelenlegi gyenge-kozepes
beruhazasi tevékenységétdl.!

Eladésodds, a gazdasdg teljesitményénél gyorsabban névekvé fogyasztds'
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nhitel-felvétel (jobb skala)

Magyarorszagon mindenképp sziikség van tehat a megtakaritasok 0sztonzésére, de ez
azonban nehézkes a nyugdijrendszer €s az egészségligyi maganbiztositds megreformalasa
nélkiil. Sziikség van tovabba arra, hogy a befektetési alapok elfoglalhassdk méltd helyiiket a
befektetési lehetdségek palettdjan, valamint arra, hogy ha a derivativok nem is, de a tézsde és
a részvény, mint fogalmak beépiiljenek minden ember tudataba. Mindez persze nem johet
1étre az allam aktiv szerepvallalasa nélkiil. Meg kell teremteni a megfeleld jogi kornyezetet a
kedvezd befektetési struktira kialakitasdhoz. Aktiv beruhazas és megtakaritas-6sztonzd
politikat kell kialakitani, amely kedvez mind a vallalatoknak (pl. allami tdmogatas tézsdére

vonulaskor) és maganbefektetSknek is."

" Forras: http://fn.net/
12 Grafikon forrasa: http://www.mnb.hu/
'3 Forréasa: http://origo.matav.hu/
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Intézményi befektetok szerepe

Nyugdijpénztarak szerepe a tokepiacok dinamizdlasaban

Magyarorszagon 1998. januar 1-jén hatalyba Iépett nyugdijtdrvény bevezette a
harompilléres rendszert. A kordbban kizardlagos feloszto-kirovéd (pay as you go) rendszer
csak a nevében volt biztositds. A munkavallaldo nem maganak (pontosabban sajat
fizetett be, amennyi elegendd a jelen nyugdijasok eltartdsara, bizva abban, hogy majd a
kovetkezd generacid is méltdnyos lesz, és ugyanezt fogja tenni, amikor 6 maga valik
nyugdijassa. A kapott nyugdij mértéke csak igen kevéssé fliggdtt a korabbi befizetésektol.
Akik aktiv életiik soran tobbet fizettek be szemlatomast rosszul jartak, kiilonosen inflacios
periodusokban, amikor a kormanyzat - mdas szempontbdl érthetden - a minimalnyugdij
védelmét tekintette elsddleges feladatanak, mikézben a magas nyugdijak értékallosagarol nem

gondoskodott.

Az elsé pillér tovabbra is feloszto-kirovo, valaszthatjak a mar munkaviszonyban allok,
kotelez6 viszont azok szamara, akik hatralévé munkaviszonya nem éri el a 15 évet (egyébként

szamukra nem is lenne értelmes valasztas a masik alternativa).

A masodik pillér a tékefedezeti (fully funded) elven alapuldé magan-nyugdijpénztar. A
munkavallalok befizetései a miikodési koltségek levondsa utan egyéni szamlara keriilnek,
amelyet a nyugdijpénztar pénzalapjanak befektetési eredményei - a biztonsdgos mitkodéshez
sziikséges tartalék képzése utdn gyarapitanak. A magan nyugdijpénztari tagok rendszeres
tajékoztatast kapnak szamlajuk pozicigjardl. A magan nyugdijpénztarban felhalmozodott
Osszegek orokolhetéek. A nyugdij mértéke a pénztar hozaménak és a varhatéd életkornak a
fliggvénye, szigoruan biztositdsmatematikai kérdés. A masodik pillérbe a szabalyok szerint az

Ujonnan munkdba mendknek kotelezd belépni, mig a mar munkdban allok valaszthatnak.
A harmadik pillér pedig a kordbban is 1étez0 onkéntes nyugdijpénztarbol all, amelyet

részben a munkaltatok, részben a munkavallalok befizetései taplalnak és az utdbbiakat - igaz

csokkend mértékben - adokedvezmény is tdmogatja.
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Mivel a nyugdij-megtakaritasok a bankbetétek mellett jelentds részét képezik a
magyar lakossagi megtakaritasoknak, a tdkepiacok szempontjabol mindenképp a mésodik ¢és
harmadik pillér helyzetének vizsgalata a legérdekesebb, amelyeket mint mas befektetéseket,
kell6 koriiltekintéssel, hozam-szemlélettel kellene kezelni. A magan-nyugdijpénztari szamlan
felhalmozo6dd vagyon egy igen hosszu tavu befektetésnek tekinthetd, ahol a tulajdonos joggal

varhatja el, hogy befektetése a piaci elvart hozammal kamatozzon.
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A magan-nyugdijpénztarak piacan verseny van: a pénztartagoknak elvileg joguk van
pénztirat valtoztatni, ha elégedetlenek a hozammal. Ez esetben az egyéni szdmlan
felgyiilemlett Osszegeket magukkal viszik. De hova menjenek az elégedetlenek, ha mas
nyugdijpénztar is hasonld hozamokat kindlnak. A magan-nyugdijpénztairak mogott ugyan
allami garancia all, tehat elvileg kockazatmentes befektetésnek tekinthetok, de ez attol még
nem ok arra, hogy a reidlhozamok a nulldhoz konvergéljanak, pedig a nemzetkozi
tapasztalatok szerint a pénztarak hozamai igen jelentdsek is lehetnek (!).

A nyugdijreform el6készitése soran végzett felmérések alapjan 1984-93. kozott a
nyugdijalapok atlagos realhozama frorszagban és Angliaban jocskan meghaladta a 10 %-ot,
Belgiumban kozelitette a 9 %-ot, Hollandidban meghaladta a 7, 5 %-ot, de még a
legszerényebb eredményt produkalé Svajcban is a nem megvetendd 4 %-ra ragott."

Altalanos gond, hogy a magyar nyugdijbefektetések hozama rendkiviil alacsony,
koszonhetden a magyar nyugdijpénztarak konzervativ befektetési politikajanak ¢és a
korszertitlen torvényi szabdlyozasnak, melynek értelmében az alapok tokéjiik max. 50%-at

tarthatjak részvényekben.

' Grafikon forrasa: http://www.ksh.hu/
' Adatok forrasa: http://www.ksh.hu/
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A pénztarak befektetési politikaja konzervativ
A nyugdijpénztarak vagyona 2004

Bankszamla,

; készpénz;
Egyéb; 10,0% 0,9%

végén elérte az 1300 milliard forintot,

500

Bankbetét;
0,7%

ebbdl 800 milliard forint magan-,

Befektetési
jegy; 6,0% 1127 . . , I ;
Jogy, 5.5 milliard forint 6nkéntes pénztarakban volt.

Vallalati,
hitelintézeti
kotvény; 4,2%

Ennek atlagosan max. 10-15 (!) szézal¢ka

részvénybefektetés, azt is figyelembe véve,

Részvény;

oy hogy a pénztarak a befektetési alapokon

Allampapir: keresztiil is jelen vannak a részvénypiacon.

69,2%

Ha a nyugdijalapok aktivabban szerepet vallalnanak a tézsdén, az a magyar
részvénypiac szerkezetét sokkal kiegyensulyozottabba tehetné. Ezaltal csokkenthetd lenne a
kilfoldi befektetok tulsulya, valamint emelkedhetne a tézsde likviditasa is. Mindenképp
dinamizalnd a magyar tokepiacot, ha a nyugdijalapok kihasznalndk legaldbb a térvény adta
lehetdségeket a részvénybefektetésekre. Ezzel mind a lakossag és az egész gazdasag szamara

gyarapodast idézhetnének eld.

Nyugdijpénztarak vagyona a GDP%-ban
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Forras: Szalay-Berzevzczy Attila eléadasa

Ahogy azt kordbban is emlitettilk, a magyar

Hollandia UK Portugdia  Lengyelorszag  Magyarorszag  Németo.
Forras: Szalay—Berzevzczy Attila eléadasa

piacot szdmos esetben igyekszilink

Osszehasonlitani a kiilfoldi t6kepiacokkal, kiillondsen a lengyel befektetési szokasokkal. Az
elébbi két abran jol latszik, hogy a hazai nyugdijpénztirak vagyona (a GDP %-éban)
megeldzi a lengyel nyugdijpénztarakét, és a tézsdei kapitalizdciohoz viszonyitva is hasonld
helyzetben vagyunk, azonban a magyar nyugdijpénztarak tdzsdei szerepvallalasa mégis

elmarad lengyel tarsaikétol. A kiilonbség jol lathato a kovetkezd dbran.
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Pénztarak részvénypiaci aktivitdsa (2002)"
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A nyugati orszagokhoz képest mind a magyar, mind a lengyel nyugdijpénztarak
befektetési politikdja latvanyosan talbiztositott az allampapirokkal. Azonban a két kelet-
eurdpai orszag kozott is érdekes kiilonbségek vannak. Mig a lengyelek az allampapirok
mellett a részvénybefektetéseket valasztottadk a ,.kockazatosabb, de felhiizza a hozamot”
tipusu kiegészitd befektetésnek, addig a magyar pénztarak erre a szerepre befektetési jegyeket
¢s egyéb befektetéseket (mint példaul ingatlanok vasarlasat) valasztottak. Ezek a befektetések
azonban kevésbé tamogatjak egy hatékonyabban miikodé tékepiac kialakulasat.

A magasabb részvényhdnyad nemcsak a befektetoknek, hanem maguk a
nyugdijpénztari befektetok szamara is kedvezobb volna, mivel a részvények 15 éves ciklus
felett barmely mas befektetési formdnal tobbet hoznak. Sajnos a jelenlegi torvényi
szabalyozas korlatozza a nyugdijalapok szdmara a kiilfoldi részvények vasarlasat, pedig igy
nemzetkozileg is tudnak diverzifikéalni portfolioikat.

Az esetek hany szdzalékaban bizonyult jobbnak a részvény-befektetés az adott futamidejii egyéb befektetéseknél
az elmiilt 80 évben, az USA-ban'’
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' Grafikonok forrasa: Szalay-Berzevicz Attila eléadasa
' Grafikon forrasa: NASDA
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Nyugdijpénztarak szabdlyozdsa

Az Eurdpai Bizottsag a "Prudent Man" (koriiltekinté ember) szabalyanak elfogadasat
tdmogatja a nyugdijalapok befektetési tevékenységénél. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a
nyugdijalapok kiilondsebb korlatozas nélkiil befektethetnek alternativ vagyonosztalyokba (igy
pl. a kockazati t6kealapokba, melyek szamos felmérés szerint kevésbé kockazatosak, mint a

tézsdei alapok).

EU iranyelv a nyugdijpénztarak mikodésére:

» A piacok atjarhatosaganak Dbiztositdsa — Az EU-n belilli korlatok
megsziintetése.

» A befektetések szabalyozott piacra terelése — a pénztarak befektetései min.
70%-a szabalyozott piaci befektetés legyen.

» A részvény befektetések aranyara vonatkozo korlatozas megsziintetése.

» A kockazati tokebefektetések tamogatasa.

Egvesiilt Allamok:

» Egyéni munkavallal6i nyugdij terv — a munkavallalé maga tervezheti meg az
onkéntes nyugdijbefizetéseibdl képzett portfoliot.

» Adoéelonydk - bizonyos formanal a befizetés csokkenti az adodalapot, mas
formaknal a befizetésen elért hozam adomentes.

» A részvénybefektetések hangsulyos szerepe — konzervativ befektetés az,

amiben a részvények aranya csak 60%

Lengyelorszag helyzete:

» A nyugdijpénztarak a nemzetgazdasag finanszirozasanak fontos eszkozei.
» Befektetési limitek a kiilfoldi értékpapirokban: 5%.

» Részvénytartasi arany: torvényileg max. 50%, atlag 30%.

Lathato, hogy a lengyel tékepiaci szabalyozas litkozik az EU-direktivaval, amely az
EU-n beliili befektetési korlatok megsziintetését célozza meg, de eléri azt, hogy a
nyugdijalapok nagymértékben vasaroljanak hazai részvényeket. Ezzel nagymértékben

hozzajarulnak a Varsoi tézsde likviditadsanak emeléséhez.
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Az USA-ban is miikddo ,,Prudent Man”-rendszer ott is nagyban hozzdjarult a fejlett
kockazati téke ipardg kialakuldsdhoz, hiszen a nyugdijalapok a legnagyobb befektetdi a
kockazati ¢s magantOke alapoknak. Sajnos néhany tagallam az Eu-ban, koztiikk Magyarorszag
sem ¢ért egyet ezekkel a reformokkal, és csupan a tradicionalis vagyonosztalyokba torténd
befektetéseket tdmogatja, és korlatozo limiteket tart fenn kiilonb6zé vagyonosztalyokba
torténd befektetéseknél.is

Readlhozamok 6sszehasonlitasa’
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Magyar nyugdijpénztirak helyzete

Amint azt a feltiintetett iranyelvekbdl latni lehet, az Egyesiilt Allamokban, az Eu-ban,
s még a térség egyes orszagaiban is kedvezdbb a tdkepiacok allami tdimogatottsdga a torvényi

szabalyozas révén. Lassuk, hogy is van ez Magyarorszagon. »

A pénztarak, mint a magyar részvénypiac befektetoi

Egyéb  Biztositok Nyugdij Jogszabalyi limitek:
6,8% 1,1% Pénztarak
\ 2,3% Egy részvény: 10%
Egyeb . L
)\ pénziigyi Részvény 6sszesen: 50%

vallalatok
0,
Kilfsld 3, 2% Egy bef. alap : 10%
74,4% Nem
’ pénzugyi
vallalatok Egy alapkezeld: 30%
7.7%
Lakossag .
4,4% Bef. alap 6sszesen: 50%

'8 Forras: http://www.hvca.hu/
1% Grafikon forrasa: Szalay-Berzeviczy Attila eldadasa
20 Forras: http://www.bankestozsde.hu/
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Tavaly nagyon jol teljesitett a magyar részvénypiac, s az allamkotvények is joval
inflacié feletti hozamot adtak, ez pedig kedvezett a nyugdijpénztaraknak is természetesen: a
maganpénztari befektetések nyilvantartadsi értéke 2003 végéhez viszonyitva majd 32

szazalékkal nétt, az dnkéntes nyugdijpénztaraké pedig 18, 1%-kal boviilt.

Az Aegon pénztaraindl 16 szazalék koriili volt példaul a nettdé hozam tavaly, az
alapitas ota eltelt iddszak maganpénztiri megtakaritdsainak realértéke igy 3 szazalékra
emelkedett. Az ING Alapkezeld cégének vezetbje pedig, most némileg megnyugodva
Osszegezheti, hogy korabban elég sokat kéarhoztatott merész - a piaci atlagnal 10-15
szazalékkal tobb részvényt tartalmazo portfolioju - befektetési politikajuk most igazolddni
latszott. Az ING a konzervativabb portfolioknal is teljes mértékben kihasznélta a befektetési
politikaban meghirdetett - kb. 20-25 %-os - részvényaranyt, igy itt is 20% feletti brutté hozam

varhato.
Nyugdijpénztirak hozamainak dsszehasonlitisa®
I Netto fedezeti
Taglétszam Vagyon hozam

Millio Ft

174606
27836

16663

117379

77184

*I Téblazat forrasa: http://www.6ngondoskodas.hu/
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A vagyonkezelés eredménye a Magyar Kiilkereskedelmi Bank altal kezelt
pénztarakndl - 17 szdzalék koriil alakult. A Concorde Alapkezeld pedig, mint tucatnyi
munkaltatéi pénztar vagyonkezeldje, az elmult esztendok mindegyikében inflacio feletti

hozamot ért el.

Az idén sem lesz ,,;rossz éviik” a pénztaraknak, mert a magas jegybanki kamat miatt a
nem tulsagosan kockazatos befektetésekkel is elérhetd - elsdsorban a tézsdei befektetéseknek
koszonhetden - kilencszazalékos nominalis hozam, ami redlértéken gy négyszazalékos

gyarapodast jelenthet.

Budapest Magannvugdijpénztar nettd hozam ai

G éves atlag 1998-2003

12,000

[ERER e L
RO
(X0 B
Ny
2000
[ 8

Hozam Inflacic

A nyugdijreform mellett szamos érv szolt. A harom legfontosabbnak a kovetkezdk
tekinthetok. Az inaktivak ardnydnak novekedésével a feloszto-kirovd rendszer egyre
nehezebben finanszirozhat6. Ez volt a valtoztatds kényszer-eleme. Pozitiv érvként
fogalmazodik meg, hogy az Uj rendszer a felhalmozddd megtakaritdsok révén a szerény
likviditasu tékepiacot taplalja a minimalisan 15 évre lekotott, tehat hosszu tava befektetésekre
felhasznalhaté forrasaival. Ami az allampolgarokat illeti, a valtozas lényege korilbeliil az,
hogy amig a feloszto-kirovd rendszerben fizetett nyugdijjarulékot lényegében adonak
tekintették - a befizetett nyugdijjaruléknak nem sok kdze van az érte kapott szolgaltatasnak -
addig a magin nyugdijpénztari befizetés a munkavallalé szemszogébdl megtakaritasnak

mindsiil. Ez o6riasi kiillonbség. »

A nyugdijpénztirak vagyona még nem jelentds de rohamosan novekszik.
Portfoliojukban, altalanossagban 80 %-os részt képviselnek az allampapirok (az Onkéntes
nyugdijpénztaraknal is), 10-14 %-ot a részvények, a maradék pedig befektetési jegyekbdl és
kotvényekbol all. Megfigyelhetd, hogy a pénztarak fele mogott tulajdonosként valamilyen

bank vagy biztositotarsasag all.

2 Forrés: http://www.mkb.hu/
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A magyar nyugdijpénztarak vagyonanak alakulasa

(milliard Ft)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 .111.
negyedév

Eoénkéntes pénztarak BImagannyugdijpénztarak

A bruttd bér 8, 5%-at kitevd munkavallaléi nyugdijjarulékbol jelenleg a magan-
nyugdijpénztar tagoknak egységesen 8%-ot kell tagdijként maganpénztarba atutalni, amelyet
egyénileg vagy a munkaltaté altal torténd hozzajarulasként tovabbi 2%-kal, tehat maximum a
brutto bér 10%-ra ki lehet egésziteni. Az Onkéntes nyugdijpénztari befektetés likviditasa
korlatozott, ugyanis a befektetéshez (a 2003-ban hatilyos szabdlyozéas szerint) 10 éves

varakozasi 1d6n belil nem lehet hozzaférni.

A nyugdijpénztari megtakaritasok idotavja esetében 1-2 szazalékos tobblethozam is nagysagrendi
kiilonbséget eredményez a megtakaritisok végsé értékében™

——— tobblethozam 1% 20, 39, 49 59,
5 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16
10 1,06 1,12 1,18 1,25
15 1,08 1,18 1,28 1,39
20 1,11 1,24 1,38
30 1,17 1,38
40 1,23

5 szazalékos tobblethozam 40 éves megtakaritasi periddus alatt tobb mint
haromszoros vagyoni kiilbnbséget eredményezhet

 Grafikonok forrésa: Szalay-Berzeviczy Attila eléadasa
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A hazai részvényalapok

A magyar tokepiac vizsgalatakor nem tekinthetiink el a tézsdei befektetok ¢s szokasaik
vizsgalatatol. Mint azt az elsé fejezetben lathattuk, a BET-en igen alacsony a
maganbefektetok ardnya. Ebbdl kifolyolag a legjelentdsebb befektetéi csoportnak a

befektetési alapokat értékeltiik, €s természetesen koziiliik is kiemelkednek a részvényalapok.

De, lassuk mekkora jelentdséggel birnak a részvényalapok a magyarorszagi

alaptipusok kozott!

Befektetési alapok vagyon szerinti megoszlas™
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Bar a befektetési alapok Osszesitett vagyonat tekintve a részvényalapok elmaradnak a
kotvény-, illetve a pénzpiaci alapoktol, mégis a vizsgalatunkban Oket tartottuk a

legfontosabbnak, hiszen itt vannak a legnagyobb teljesitménybeli kiilonbségek, illetve a

tézsdére Ok fejtik ki a legnagyobb hatést.

Ezért fontosnak talaltuk, hogy alaposan megvizsgaljuk a magyarorszagi
részvényalapokat befektetési stratégidjuk alapjan, és ezzel parhuzamosan Osszehasonlitsuk
Oket hozamuk és kezelt vagyonuk szerint. A legfontosabb kérdés, melyre a valaszt kerestiik,
hogy a befektetok vélasztasaban mekkora szerepet jatszik a részvényalap teljesitménye,
hiszen ha a befektetések oda aramlanak, ahol jol teljesitenek a vagyonkezeldk, az 6sztonzoéleg

hat a befektetési alapokra és ezzel serkenti a tOkepiacot (vagyis egy természetes uton

tamogatja a tékepiac hatékony mikodését).

** Grafikon forrasa: Kozponti Statisztikai Hivatal
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Feladatunknak a hazai részvényalapok teljesitmény-alapu, és kezelt vagyon szerinti
rangsoranak Osszeallitasat tliztik ki. Ez féleg a kiillonb6zé paraméterek szerinti rangsorok

tablazatba foglalasat, és ezek jellemzd tulajdonsagainak sszefoglaldsat jelenti.

A hazai részvényalapok teljesitménye

Elsonek tekintsiikk a fejezet kozéppontjaban allé rangsort, a hazai részvényalapok
hosszu tavu (harom éves) rangsorat. A fejezetben mindenhol atlagos éves hozamra atszamolt

értékeket kozlink.

Haroméves hozamadatok (1094 napos)

Részvényalapok (bazis:2001.11.30) Brutté (%) | Netté (%)
Concorde Részvény 29,25 28,32
Aegon Belfoldi Részvény 25,3 24,34
K&H Navigator 24,19 2321
OTP Quality Részvény 18,17 17,32
Bonus Részvény 17,72 16,9
Raiffeisen Részvény 15,52 14,64
K&H Részvény 15,28 14,52
ERSTE Alpok Részvény 14,6 13,74
Hunnia Részvény 14,54 13,72
CIB Részvény 12,96 12,04
Budapest Novekedési Részvény 10,58 9,65

Forras: Vilaggazdasag, hozamadatok

Ezeket az ¢értékeket azonban nem vizsgalhatjuk, a benchmarkok-kal vald
Osszehasonlitas nélkiil. Két alapvetd benchmarkhoz viszonyithatunk, a BUX indexhez, mint a
legnagyobb részvényindexhez, és a RAX-hoz, amely a részvényalapok teljesitményének

értékeléséhez kozvetlenul hasznalhato.

Benchmarkok (bazis: 2001.11.30)
BUX 26,19%

RAX 16,53%
Forras: Vilaggazdasag
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Interju Bilibok Botonddal:

Lathatjuk, hogy hosszl tavon egyetlen részvényalap tudta még magat a BUX-ot is
maga mogeé utasitani, ez pedig a Concorde Részvény. Ez valdsziniileg azon alapszik, hogy a
Concorde egy merdben kockéazatos, merész &m hosszu tavon lathatéan eredményes taktikat
alkalmaz, amelyet Bilibok Botonddal, a Concorde Alapkezeld vezérigazgatd-helyettesével
folytatott beszélgetésiink soran ismerhettiink meg. Eszerint, a Concorde alapos fundamentalis
elemzéseknek veti al4 a részvényeket, ezek alapjan kezdi el azokat megvasarolni. Azonban, ez
a vasarlas a tobbi alaptol eltéréen nem az emelkedd részvényekbe valo beszallasbol all, hogy
Bilibok Botond szavait idézzem, ,,Vannak, akik mindig elkezdenek futni a robogd vonat utan,
felszallnak ra, és megprobalnak rdla leugrani, még a szakadék eldtt. Mi ilyet sosem csindlunk.
Ha latjuk, hogy valami olcsobb, mint ami a mi elemzéseink eredménye, akkor vesziink beldle
egy kicsit, ha még olcsobb lesz, akkor vesziink beldle még egy kicsit. Ez igy volt par éve, a
tdzsde nagy zuhanasakor is. Mi csak vasaroltunk és vasaroltunk, aztan amikor mar elfogyott

minden pénziink, akkor nyugodtan, 6lbe tett kézzel vartuk, hogy végre emelkedés legyen.”

Interju Fatér Gyulaval:

Ezzel merdben ellentétes a Budapest Alapkezeld stratégiaja. Mint azt Fatér Gyulatol,
az alapkezeld vezérigazgatdjatol — aki egyben a BAMOSZ elndke — megtudhattuk, a
Budapest-nél a részvények sulyat a portfolidikban ugyan fundamentélis alapon valasztjak ki,
am innentdl kezdve a vasarlasok ¢és minden kereskedés technikai alapon zajlik. A
kockézatkezelés is hattérbe szorul, csupan ,,valamilyen lebutitott var” elemzést hasznéalnak.
Am lathatolag ez a stratégia nem is vezet sikerhez sem rovid, sem hosszu tdvon. Azonban ez
egy percig sem aggasztja oket, iizleti stratégidjuk kozéppontjaban a marketing és a Budapest
Bank orszagos fiokhaldzata all, amely igy is hatalmas kezelt vagyont biztosit szamukra, annak
ellenére, hogy van olyan alapjuk (@ Nemzetkozi Részvény) amely elinditdsa ota -25%-o0s

hozamot (vagy inkdabb veszteséget) hozott.
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Miel6tt azonban részletesebben vizsgalnank a részvényalapokat, vessiik 6ssze ezeket a
hozamadatokat a mas tipusu alapok legeredményesebbjeinek teljesitményével. Tekintsiik

elészor a Kotvényalapokat.

Haroméves hozamadatok (1094 napos)

Brutto
Kotvényalapok (bazis:2001.11.30) | (%) Netto (%)
OTP Optima 8,33 7,78
Quaestor Borostyan 7,9 7,04
Aegon Belfoldi Kotvény 7,78 6,92

Forras: Vilaggazdasag

A Koétvényalapokra mondhatni ,rajart a rad” az utdbbi években, bar az egyéves
hozamok, most elég impozansak (példaul: OTP Maxima, brutto 364 napos hozam: 16, 05%),
mivel valamivel t6bb, mint masfél éve volt a nagy jegybanki alapkamat emelés. Amely akkor
hirtelen, és jelentds részben csak rovidtdv zuhanast eredményezett a kdtvényalapok egy

jegyre jutd nettd eszkozértékében.

Nézziik a tobbi alaptipus legjobb hozamot biztosito szerepldit!

Haroméves hozamadatok (1094 napos)

Pénzpiaci alapok (bazis:2001.11.30) | Brutto6 (%) | Nett6 (%)
Prémium 8,96 8,11

CA Pénzpiaci 8,86 8,24
ERSTE Alpok Pénzpiaci 8,4 7,84

Forras: Vilaggazdasag

Itt kiilon érdekesség, hogy a CA Pénzpiaci Alap bruttdé hozamanak masodik helyét

ellensulyozva, nett6 értékben mégis elsé a piacon. De ebben nem feladatunk elmélyiilni.

Haroméves hozamadatok (1094 napos)

Vegyes alapok (bazis:2001.11.30) Brutto (%) | Netté (%)
Concorde 2000 19,17 18,34

OTP Paletta 12,19 11,36
Access Vegyes 8,61 7,94

Forras: Vilaggazdasag

Lathatjuk, hogy a részvénybe fekteték hozamai joval tllszarnyaltdk az egyéb
befektetési agakat. A Concorde 2000 (vegyes alap) és a CA Kozép-eurdpai Részvény
(nemzetkozi részvény) alapok tudnak egyedill a hazai részvényalapokkal aranylag
versenyképes hozamot felmutatni, de nem szabad figyelmen kiviil hagynunk, hogy ezek

hozamat is nagy részben a BET szarnyalésa hatarozza meg.
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De, hogy ne csak a haroméves adatokra tdmaszkodjon vizsgélatunk, nézziik meg,

hogyan véltozik a hazai részvényalapok rangsora, ha egy illetve kétéves hozamaikat is

Osszehasonlitjuk:

A hazai részvényalapok teljesitmény szerinti rangsora

Egyéves hozamok rangsora

Kétéves hozamok rangsora

Haroméves hozamok rangsora

Futura Indexkovetd

Concorde Részvény

Concorde Részvény

K&H Navigator K&H Navigator Aegon Belfoldi Részvény
Concorde Részvény Aegon Belfoldi Részvény K&H Navigétor
OTP Quality Részvény OTP Quality Részvény OTP Quality Részvény

Aegon Belfoldi Részvény

Raiffeisen Részvény

Bonus Részvény

CIB Részvény

Bonus Részvény

Raiffeisen Részvény

K&H Részvény K&H Részvény K&H Részvény
Raiffeisen Részvény ERSTE Alpok Részvény ERSTE Alpok Részvény
Bonus Részvény Budapest Novekedési Részv. Hunnia Részvény
Hunnia Részvény CIB Részvény CIB Részvény

ERSTE Alpok Részvény

Hunnia Részvény

Budapest Novekedési Részv.

Forras: Vilaggazdasag

Latvanyos a Futura Indexkdvetdé Alap belépése, amely azonnal az élre tort. Végiil

nézziikk meg, az indexkdvetd alapok sikerét alatdmasztod féléves rangsort is, amelyen mar az

ING Indexkovetd alap is megjelent, €s hozamdval azonnal felzarkozott a Futurahoz, maga

mogé utasitva minden mas piaci szereplot.

A hazai részvényalapok rangsora

Féléves hozamok rangsora

Egyéves hozamok rangsora

Futura Indexkovetd

Futura Indexkovetd

ING Indexkovetd K&H Navigator
Concorde Részvény Concorde Részvény
K&H Navigator OTP Quality Részvény
OTP Quality Részvény Aegon Belfoldi Részvény

Aegon Belfoldi Részvény

CIB Részvény

Hunnia Részvény

K&H Részvény

Raiffeisen Részvény

Raiffeisen Részvény

CIB Részvény

Bonus Részvény

K&H Részvény

Hunnia Részvény

Bonus Részvény

ERSTE Alpok Részvény

Budapest Novekedési Részv.

Budapest Novekedési Részv.
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Részvényalapok kezelt vagyon szerinti rangsora

A fejezet masik fontos része, a részvényalapok kezelt vagyon szerinti rangsora, amely
december 2-ai adatok szerint a kdvetkezd volt:

Kezelt vagyon szerinti rangsor

Hazai részvényalapok Netto eszkozérték (mFt)
OTP Quality Részvény 28480,2
Budapest Novekedési Részv. 46498
Concorde Részvény 36794
K&H Navigator 1558,3
Raiffeisen Részvény 1406.,4
Futura Indexkoveto 901,6
Aegon Belfoldi Részvény 665,2
Bonus Részvény 6129
ERSTE Alpok Részvény 516,8
CIB Részvény 366,5
ING Indexkoveto 255,8
Hunnia Részvény 216,3
K&H Részvény 1323

Forras: http://www.portfolio.hu/

A kezelt vagyon szerint harom f6 csoportra oszthatjuk az alapokat:
A piacot alapjaiban meghatarozni képes alapok csoportjaban egyediil az OTP Quality
Részvény all. Olyannyira messzire elszakadt a versenytarsaktol, hogy szinte kétszer akkora

vagyont kezel, mint a tobbi hazai részvényalap egyiittvéve.

A masodik vonalba tartoznak az egy- és Otmilliard forint kozotti alapok. Ezek a
Magyarorszagon miikodd nagyobb bankokhoz tartoznak: Budapest Bank, K&H, Raiffeisen.
Es itt van egy kakukktojas, egy mér kordbban is lathatoan sikeres alapkezeld, amely tartani

tudja magat, még az orszagos fiokhaldzat hianyaban is, a Concorde.

A harmadik vonal, a piacot inkébb csak kdvetni, mint meghatarozni képes alapok sora.
Am ezek kozott talalhatoak az év legeredményesebbijei is, a Futura Indexkoveté Alap és az
ING Indexkovetd Alap. Illetve itt 4ll még a mar ledldozo csillagli, &m a haroméves hozamokat

tekintve még mindig a méasodik helyen all6 Aegon Belfoldi Részvény Alap.
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Konkluzio

Az idei év egyértelmiien a részvényalapok éve volt, és ez a két-harom éves adatokra is
kifejtette pozitiv hatdsat. A Concorde megtartotta dobogds helyét, és tovabbra is vezetd
szerepldje a piacnak, azonban vetélytarsait folyamatosan kiszoritjdk az indexkdvetd alapok,
melyek sikere 0j szint visz a befektetési alapok versenyébe.

Sajnos azonban tovabbra is el kell fogadnunk, hogy a befekteték nem a hozamok,
hanem a hattérszervezetek (bankok) nyomaésara dontenek a befektetési alapok mellett. Igy a
legnagyobb szereplok egyeldre az orszagos haldzattal rendelkezd bankok alapkezel6i
maradnak. Tehat a fejezet elején feltett legfontosabb kérdésiinkre nem kaptunk pozitiv
valaszt. A befektetok, azaltal, hogy befektetési dontéseik meghozatalakor eltekintenek az
alapkezeld addigi teljesitményétdl (vagy altalaban hozzd sem jutnak az informécidkhoz),
egyaltaldn nem 0sztonzik az alapkezeldket a jobb teljesitményre. Az alapkezeldk pedig sajnos
nem abbdl élnek, hogy mekkora hozamot biztositanak, hanem abbol, hogy mennyi pénzt
kezelnek. Hiszen ennek egy bizonyos szazalékat hasznaljak fel sajat koltségeik fedezésére.
Tehat egyeldre varnunk kell a befektetéi kultira fejlédésére, és reményeink szerint ez majd

fellenditi az alapok teljesitményét és ezaltal magat a tokepiacot is.
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Vallalati oldal bemutatasa

A vallalatok tékeigénye. Miért nem minden ut a tézsdére vezet?

A wvallalati szektor magas finanszirozasi igénnyel rendelkezik. Egy feltorekvo
gazdasag szamadra ez a szektor jelenti a felzarkozas motorjat, azonban az utobbi idészakban a
historikustol eltérd viselkedés figyelhetd meg, ugyanis a vallalatok alig adésodnak el. Ennek
oka visszavezethetd a magas allamhaztartdsi hidany és alacsony lakossagi megtakaritdsok
mellett a kiils6 egyensuly hianyara, ugyanis minél magasabb a deficit, a marginalis
forrasbevonas koltsége annal magasabb a vallalatok szamara. fgy megfigyelheté egy
kiszoritasi hatés.

Tehat ahhoz, hogy a vallalatok a fenntarthat6sag veszélye nélkiil alacsony tokekoltség
mellett addsodhassanak el mindenképp sziikséges egy tényleges fiskalis konszolidacio,
ugyanis lathato, hogy a lakossag megtakaritdsi magatartasanak onmagat6l torténd valtozasara
a felzarkozas évei alatt nem lehet szamitani.

Az dllamhdztartds, a hdztartdsok és a vallalatok netté egyenlege(2004)”
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** Grafikon forrasa: http://www.mnb.hu/
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Magyarorszagon tulbankositottsag figyelhetd6 meg. A bankok jobban szeretik a
nyereséges vallalatokat finanszirozni, mig a vallalatok is szivesebben vonnak be tokét banki
hiteleken keresztiil. Ezt szdmos vallalat egyszertibbnek, komplikdciomentesebbnek gondolja a
kotvény, illetve részvénykibocsatasnal. Emiatt a magyar tézsdén jelenleg relative kevés papir
forog, s a blue chipektdl eltekintve a likviditas is szamos részvény esetében igen alacsonynak

tekintheto.

Ezek miatt szamos olyan téves gondolat és kdvetkeztetés roppent fel a sajtoban az
utobbi idokben, hogy a magyar cégek jobban tennék, ha kiilfoldi tékepiacokon

probalkoznéanak, mert ott nagyobb lenne irdntuk az érdeklddés.

A MATAV forgalméanak megoszldsa Budapest és New York kézott’

Budapest
94%

New York
6%

Az ilyen kovetkeztetések azonban nem alljak meg a helyiiket egy logikus vitaban sem.
Példaul a Matav New York-i havi forgalma az itthoni napi forgalmat is alig éri el, a
Grafisoft pedig ,,hazajott” Frankfurtbol. Szerintem tehat semmiképp sem kell attdl tartani,
hogy a hazai vallalatok elhagyjak az itteni tokepiacot. Fontos megemliteni a Magyarorszagon
1év6 ,,20/80-as szabalyt”, aminek a Iényege az, hogy a vallalatok 20%-a generalja a forgalom
80%-at. S épp ez az az ok, ami miatt a legtobb vallalat tgy dont, hogy nem vonul ki a kiilf6ldi

tézsdékre, mert ott eldrelathatélag nem keriilnének bele ebbe a 20%-ba.

Természetesen szdmos orszdgban kereskednek magyar részvényekkel és egyéb
értékpapirokkal. A nagy piacokon azonban csak nagyon kevés nagy, magyar tarsasag valhat
érdekessé az ottani befekteték szanmara, igy azok forgalma mindenképp a BET-en lesz
dominans. A helyi szereplok felkésziiltebbek, fontosabb szdmukra a hazai kibocsatd, mint a

globalis cégeknek.

%% Grafikon forrasa: http://www.portfolio.hu/
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A Lengyel sztori

Mindenképp érdekes a BorsodChem ¢és a MOL varso6i torténete. A BorsodChem els6
magyar részvényként oktober 8-an, a MOL pedig 2004. 12. 22-én, a Lengyel Ertékt6zsdén is
megnyitotta a kereskedelmet.

A MOL esetében egy jabb befektetdi kor felé vald nyitas, valamint a lengyel parkett
tobbletlikviditasanak kihasznaldsa volt a motivacidé a varsoi tézsdén valé megjelenésre. A
MOL neve mar régota ismert Lengyelorszagban, s igy kis marketinggel is jo lizlet valosithato
meg. Hernadi Zsolt vezérigazgatd allitasa szerint a MOL nem kivan mas t6zsdére is belépni a
kozeljovoben, ugyanis a varsoi tézsde cost-benefit aranya kielégitd szamukra. (Egyébkent

MOL papirokkal Londonban és Luxemburgban is kereskednek az OTC piacokon)

Az elsb kereskedési nap - Budapest és Varso Az elsd kereskedési nap statisztikai
100% - szerint a lengyel parketten kozel 2 Mrd Ft
:g: értékben kereskedtek MOL-részvényekkel,
;g:: mig Budapesten 2, 7 Mrd értékben. A
ig:: likviditas feltehetden még nagyobb lett
ggi: volna, ha a MOL bevezetéskor sajat

10% részvényekbdl is vasarol.

0% 4

MOL BChem

A BorsodChem az elsd varsoi kereskedési napon 250 m Ft-os forgalmat bonyolitott,
igy a budapesti arany lényegesen magasabb. A vegyipari vallalat azonban egyelére nem

igazolta a Varsohoz fiiz6tt reményeket.”’

A varsoi tézsde is hatalmas vonzerdvel rendelkezik. A lengyel torvények nem teszik
lehetévé, hogy 5%-nal nagyobb mértékben vasaroljanak a lengyel befektetd-tarsasdgok
kilfoldi részvényeket. Ez a szabalyozas a hazai piacra kényszeriti a befektetoket, s emeli a

tézsde likviditasat. A térvény azonban nem EU-konform, igy hamarosan meg fog sziinni.

A régid legfontosabb részvénypiacain erds ¢élénkiilés volt megfigyelhetd, amelyek koziil
kiemelhetd a varsoi borze volumenének novekedése. A BUX is jol teljesitett, de a forgalom

tovabbra is a legalacsonyabbnak tekinthetd a régioban.

*7 Grafikon forrasa: http://www.portfolio.hu/
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A BET, a WSE (Warsa), a PSE (Praga) s a WE (B&Scs)
m ELUR hawi forgalma

SANNOE AR

m EUR | Gordiild 3 hawi atla |

SANNDRR

A szlovak, horvat, szlovén tézsdék forgalma az alacsony a likviditds miatt nem
jelennek meg a grafikonon. E piacok havi forgalma nem haladja meg a BET egy jobb
napjanak volumenét sem. Az orosz tézsde vizsgalata pedig azért nehézkes, mert a moszkvai
forgalom meglehetdsen csalokanak mutatkozik, ugyanis az adminisztrativ korlatozasok
kovetkeztében az alapkezeldk csak a legritkabb esetekben kereskednek, jellemzden akkor, ha
valamilyen okb6l nem tudnak Londonban kotni.

A Varsdban ,,szerencsét probalé” magyar vallalatok célja tehat eléggé egyértelmii
volt: hozzaférni a novekvd lengyel nyugdijpénztari vagyonhoz, 0 befektetési lehetdséget
kinadlva részére. A WIG 20 sajatos szamitasanak koszonhetden (a kozkézhanyad mellett a
forgalom is szerepet jatszik) a lengyel blue chip indexbe vald bekeriiléstol kicsit tavolra

kertltiink.>

BorsodChem: Warsd Budapest ellen, forgalom, dix
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BET szerepe a magyar t6kepiacon

A BET az egyik legfontosabb szereplSje a magyar tSkepiacnak. Itt talalkoznak a
kiilonboz6 piaci szereplék: a vallalatok, a befekteték és az allam (az Allamadéssdg Kezeld
Kézpont a BET legnagyobb kibocsatéja). A BET kiilon jelentdsége, hogy szabalyozasi
rendszere nagyban befolyéasolja a szereplk viselkedését. A tézsde természetesen tisztdban
van befolyasaval €s eszkozeivel, és az utdbbi években - latvanyosan aktiv tizletpolitikaval —
igyekszik is megfelelni a piac elvardsainak tobb-kevesebb sikerrel. Tekintsiik at most azt,

hogy a t6zsde mivel tdmogatja a tokepiac hatékonyabb miikodését!

A BET és a Deutsche Borse kozott 1étrejott megallapodasnak koszonhetSen a hazai
befektetési szolgaltatok a BET informatikai timogatasaval kozvetleniil és alacsony koltségek
mellett kapcsolddhatnak a Xetra kereskedési rendszerhez, aminek révén a hazai befektetok

szdmara tobb mint tizezer kiilfoldi értékpapir valt konnyen elérhetdvé.

A nemzetkdzi integracios torekvések mellett stratégiai fontossaggal bir a belfoldi
integracid, a tézsdei szolgaltataslancolat erdsitése. Ennek legfontosabb 1épése a Budapesti
megteremtése. Ennek hatdsa elsdsorban a szdrmazékos piacon lesz majd érezhetd, ahol az
egymast részben atfedd termékkorok egyesitése miatt jelentés hatékonysag ¢és likviditas-
novekedés, valamint a méretgazdasagossag adta elonyok kihasznalasa és a parhuzamossag

megsziintetése miatt a piac miikodési koltségeinek csokkenése is varhato.

A hazai kibocsatéi kor bévitése mindenképp fontos feladat a BET szamara. A
potencialis kibocsatok dontéshozatalanak tamogatasara, a cégek tézsdei jelenlétére valod
felkészitésére 2003 tavaszan a BET létrehozta a Tézsdeképes Cégek Klubjat (TCK). Ez a

kezdeményezés azonban eddig nem véltotta be a hozz4 flizott reményeket.

A befektet6i kapcsolatok erdsitését szolgalja a BET 2003-ban bevezetett 1j stratégidja
is, ami a kommunikdciéra irdnyul. Ennek célja, hogy a Tézsde aktivan és kezdeményezdként
Iépjen fel a médidban és minél tobb, kozérthetd informacidval lassa el a kozvéleményt.

Ezéltal nagyobb bizalmat épitve a tokepiac iranyaba. Ennek érdekében nyitottdk meg a BET
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Médiakozpontot. 2003 januarjatol minden hénapban elemzéseket tesznek kozzé a média

szamara, melyek a tézsdei tevékenységrol, a nemzetkozi tékepiac mitkodésérdl szolnak.

Ahhoz, hogy a befektetok kell6 bizalommal forduljanak a tdézsde felé,
elengedhetetlentiil sziikséges a piac atlathatosaganak és mukodésének kiszamithatosaganak
biztositisa. A BET a kereskedési adatok szolgéltatasaval, illetve a kibocsatéi informaciok
kozzétételének rendszerével mar évek ota képes felvenni a versenyt a legfejlettebb piacok

gyakorlataval is.

Amint mar tobbszor emlitettiik, a lakossdgi megtakaritisi szerkezet régota kiizd
strukturalis elmaradottsagaval. A készpénz és bankbetét nemzetkdzi Osszehasonlitdsban
magas aranya, a fejlett értékpapir alapu befektetések hasznalatanak hianya komoly
veszteségeket okoz a lakossagnak és a nemzetgazdasag egészének. A BET kezdeményezésére
— a tékepiaci szereplok széleskorii 0sszefogasaval — 2004-ben kampany indult a lakossag
pénziigyi kultarajanak fejlesztésére. A kozos cél elsésorban az, hogy segitsék az embereket
abban, hogy jovdjiiket befolydsold pénziigyi dontéseiket tudatosan hozhassdk meg. A
kampany koordinalasat az ,,Ongondoskodas a pénziigyi és befektetési kultiiraért” nevet viseld
alapitvany végzi. Ehhez hasonld kezdeményezések nyugaton mar vannak, amelyek
oktatdsokat szerveznek a lakossag szdmara. Fontos eldrelépés, hogy 2-3 éven beliil a magyar
kozoktatasban is valaszthatd targy lesz a Pénziigyi alapismeretek, a gimnaziumok nulladik

évében.

Az értékpapirok bevezetési és forgalomban-tartasi feltételei

A tdézsde szabalyrendszerének egyik legfontosabb teriilete a részvények bevezetésének
szabalyozasa, amely szintén lehetdséget ad a tézsdének, hogy konnyebbé ¢s hatékonyabba
tételével tdmogassa a tékepiacot. A hivatalos tézsdei piacra jutist a BET bevezetési
kovetelményeinek 2002 augusztusdban végrehajtott modositasai jelentdsen megkonnyitették.
Az altalanos bevezetési feltételeken tulmenden a Toézsde nem ir eld a sorozat egyéb
jellemzéihez  (tulajdonosok  szama,  koézkézhanyad,  sorozatnagysag)  kapcsolodod
szamszerlisithetd kovetelményeket, csak a részvények “A” kategoridja, illetve néhany

specialis értékpapir (warrant, kiilfoldi értékpapirok) esetében.
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A 2003. januar 1-jén hatdlyba Iépett torvényvaltozast kovetden a tézsdei bevezetést
engedélyeztetni kell a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeleténél, és a BET ezt kovetden

dont vezérigazgatoi hatarozattal a tényleges bevezetésrdl.

Tézsdeképes Cégek Klubja

A Budapesti Ertéktézsde Részvénytarsasagnak a gazdasagi életben betdltott alapvetd
funkcidja a tokedramlas biztositasa a gazdasag szerepldi kozott. Minél nagyobb az értékpapir
kinalat, annal nagyobb az esélye annak, hogy a befektetok megtalaljak a szamukra megfeleld

vallalati papirt. Igy boviil a tézsde forgalma, a véllalatok pedig pénziigyi forrasokhoz jutnak.

A BET egyik legfontosabb prioritasanak tekinti a kibocsatok szamanak novelését, uj
vallalatok tézsdei megjelenését. Ennek eldsegitése érdekében jott 1étre a Tézsdeképes Cégek
Klubja. A Toézsdeképes Cégek Klubja (TCK) informacioval latja el és felkésziti azokat a
cégeket, amelyek redlis lehetdségként kezelik a tézsdén keresztiili forrdsbevonast. Klubtagok
azok a cégek lehetnek, amelyek kinyilvanitjdk: amennyiben a kozeljovOben tékebevonasra,
illetve a tulajdonosok altal részvényértékesitésre keriil sor, akkor a tézsdén valdé megjelenést
realis alternativanak tekintik. A klubtagsadg a tagok részérdl nem jelent jogi értelemben vett

elkotelezettséget. 2

2 Forras: BET Eves Jelentés 2003
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A BET helyzete nemzetkozi 6sszehasonlitasban

A BET sok tekintetben kivaloan teljesit a t6zsdék nemzetkdzi versenyében is.
Dolgozatunkban a legtobbet a Varséi Ertéktézsdével (WSE) hasonlitjuk, mivel ez a
legerdsebb vetélytars a kelet-europai piacon. Lassuk hogy allunk a ,,nagy testvérrel” szemben

a forgalom ¢és likviditas teriiletén!

A tézsdék forgalmanak alakuldsa 2000-2002 kézott
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Az abran jol latszik, hogy a BET megelzve a varsoi tozsdét mar 2002-ben megkezdte
fellendiilését, beszallva a kisebb de fejlddd eurdpai piacok (Dublin, Ljubljana) kdzé. Ezzel
egyben elszakadt az atlagtél, masrészt megalapozta a kdovetkezd évek hatalmas bummyjat,
hiszen a kiilfoldi téke felfigyelt az induld expanziora, €és igy ez a forgalom-emelkedés a

kovetkezd két évben nem csupan folytatddott, de exponencialis emelkedésbe kezdett.

250%
A tozsdek likviditasa 2002-ben (kapitalizacio forgasi sebessége)
200% OO
150% + OO0 A
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London
‘rankfurt
Euronext
New York

Tokié
Dublin
Athén
Mexiké
Varsé
Bécs

Budapest
ng Kong
Ljubljana
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Lathatjuk, hogy a likviditas terén mar 2002-ben magunk mogott tudhattuk a vilag
tézsdéinek nagy részét, koztiik a vetélytars varsoit is. Ez a pozicionk azota csak erdsodott,
hiszen a tavalyi évben mar Tokio is mogottiink volt ezen a listan. Ez azért fontos, mert a
kiilfoldi téke hazénkba csdbitdsanak egyik f6 eszkdze a nagy likviditas és a keskenyebb
vételi-eladasi spread. Hiszen emellett az alacsony dijak adnanak még lehetdséget, hogy a
nyugat-eurdpai tokét Magyarorszdgra vonzzuk, am ezekben — legaldbbis a kereskedési
oldalon — mar a térségben az ¢élen jarunk. A nyugati arakkal pedig nehéz versenyezni, hiszen
azok a méretgazdasagossag miatt még tavol allnak téliink, de reméljiik a BET-BAT-KELER
egyesiilés utan talan ezen a téren is fejlddhet még a Budapesti Ertéktdzsde.

Ebben az évben ez még kiilondsen fontos és aktudlis feladat, hiszen a tavalyi unids
csatlakozas nyoman sok eurdpai befektetési alap jelenik meg a térségben, amelyek az EU-n
kiviil nem (tehat koribban itt sem) fektethettek be. Ok dinamikus, j6 novekedési

lehetdségeket rejtd, alulértékelt papirokkal kecsegtetd piacokat keresnek.

Az eurdpai tézsdék koncentracidja (Top 5 részvény forgalombdl valé részesedése, 2002)*°

Budapest

Helsinki

Euronext Liszabon
Luxemburg
Madrid

Dublin

Nasdaq Europe
Euronext Briisszel
Euronext Amszterdam
Oslo

Frankfurt
Euronext Parizs
London

Van azonban egy arnyoldala is a BET-nek. Amely abbél kovetkezik, hogy kevés nagy
vallalat részvényeit kereskedjiik de mégis nagy likviditast ériink el. Ez a kovetkezmény a
rendkiviili koncentraci6. Ezen a téren mar inkdbb sajnalatos, hogy az élen jarunk Eurdpaban.
De reméljiik, hogy talan néhany éves tavlatban mar joval szélesebb korti részvénypaletta
alakul ki a budapesti t6zsdén. Taldn a Tdzsdeképes Cégek Klubja megoldést kindl erre a

problémara.

%0 Grafikonok forrasa: http://www.portfolio.hu/
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A BET dominancisja a hazai papirokban

Fontos kérdés a jové szempontjabol azonban az is, hogy egyaltalan a BET marad-e
hosszu tavon a magyar értékpapirok fo kereskedési helye. Hiszen ha egy nagyobb eurdpai
tdzsde 4t tudnd venni a magyar papirok kezelését jobb arajanlatokkal és nagyobb befektetdi
kinalattal, akkor azzal felborulna maga a ,magyar tdkepiac” fogalma is. Szerencsére a
kutatasaink alatt megismert leggyakoribb érvek a szakanyagokban épp ennek a negativ
jovoképnek az ellenkezdjét vetitik elore. Bar napjainkban a tokepiac nem foldrajzi fogalom,
de a nemzeti tékepiacok véleményiink szerint még évekig megdrzik onallésagukat. Ennek

tobb egyértelmii oka is van:

Elészor is, a magyar papirokat korlatlanul eléri valamennyi befektetd a budapesti
tézsdén is. Masrészt a magyar papirok egy részével mar most is lehet kereskedni Europa
szamos piacan, a BET pozicioja mégsem gyengiil. Ezeken til nyilvanvald, hogy egy nagy
nemzetk6zi tdzsdén a magyar papirok elvesznek a széleskorti kinalatban, igy ez szamukra sem

biztosit megfelelden likvid piacot.

A kovetkezd évtizedben remélhetdleg Magyarorszdgon is folytatodni fog a pénziigyi
modernizéaci6 és megtakaritas-novelés, ami egyeldre igéretes jovoképet ad a vallalatoknak. A
varakozasok szerint a hazai befektetok szerepvallalasa igy néni fog a hazai piacon. Ez
nagyobb forgalmat és javuld likviditdst eredményezne, és ezzel parhuzamosan boviild
befektetési kinalatot teremt. Es ami szintén fontos, pozitivan hat a kiilfoldi befektetésekre is,

tehat hosszu tavon stabil és eredményes jovokép all a hazai piac el6tt.
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Az allam, aki szabalyokkal tamogat

A befektetok és a tézsde szamara egyarant meghatarozo, hogy az allam milyen addkat
vet ki a tOkepiacon szerzett jovedelmekre. Szerencsére Magyarorszagon az allam egyeldre
igen bokeziien allt hozza a tdkejovedelmekhez, és ezzel bizonyosan szerepe volt a tdzsde és a
tokepiac folyamatos fellendiilésében.

Szarmazasat és jellegét tekintve harom alapvetd jovedelemtipust kiilonboztetnek meg
a jogszabalyok: ezek a kamatjovedelem, az osztalékjovedelem és az arfolyamnyereség. A
kamatjovedelem addkulcsa 0%, az osztalékjovedelemé 20% ¢és az arfolyamnyereségé is 20%.
Am itt specialis engedmények is belépnek a rendszerbe, hiszen a tdzsdei tigyleteken elért
arfolyamnyereség illetve a befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyeken elért
jovedelem kamatbol szarmazo6 jovedelemnek mindsiil, tehdt adokulcsa 0%. Ezeken feliil a
hitelpapirokon elért jovedelem is minden esetben kamatbol szarmazé jovedelemnek mindsiil,
még akkor is, ha a jovedelmet a befekteté az értékpapir adédsvételével, arfolyamnyereség
formajaban érte el.

Tovabbi tdmogatas az allamtol, hogy a befektetd addbevallasaban fel sem kell tiintetni
a kamatbol szarmazo6 jovedelmeket, igy nem kell ott megemliteni a tézsdei ligyleteken elért
arfolyamnyereséget ¢és a kollektiv befektetési forméakon elért jovedelmeket sem. De még az
egyéb tokejovedelmeket is csak akkor kell az adébevallasban feltiintetni, ha azok egylittes
Osszege meghaladja az 50. 000 Ft-ot.

Az allamnak mindezen tul fontos szerepe van a beruhdzasok Osztonzésében is,

valamint egy kiszadmithat6 kamatpolitikai kialakitadsaban

Banki betétek: kamatszint és a betétdallomany névekedése dsszefiigg

. ", Az inflacié folotti kamatszint

mindenképp a betételhelyezési hajlandosag
novekedésével jr egylitt. Mivel a magas
kamatszint altaldban bizonytalan gazdasagi
helyzetet tiikkr6z, ekkor a befektetok a
kevésbé kockazatos megtakaritasok felé

fordulnak.
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Végso konkluzio

Kutatasaink alatt sajnos szamos teriileten taldlkoztunk hibakkal és lemaradasokkal
kiilfoldi tarsainkhoz képest. A befektetéi kultira még nem alkalmazodott a modern gazdasag
adta lehetdségekhez. Ezért a kovetkezd megallapitasokra jutottunk:

Magyarorszdgon mindenképp sziikség van a megtakaritasok 6sztonzésére, ez azonban
nehézkes a nyugdijrendszer ¢€saz egészségiigyi maganbiztositds megreformalasa nélkiil.
Sziikség van tovabba arra, hogy a befektetési alapok elfoglalhassdk méltd helyiiket a
befektetési lehetdségek palettajan, valamint arra, hogy ha a derivativok nem is, de a tézsde és
a részvény, mint fogalmak beépiiljenek minden ember tudatidba, persze ez nem jelenti azt,
hogy a részvénybefektetéseknek abszolut elonyt kellene élvezniiik, de a befektetési-
megtakaritasi struktira mindenképp javitandd. Mindez persze nem johet 1étre az allam aktiv
szerepvallalasa nélkiil. Meg kell teremteni a megfeleld jogi kornyezetet a kedvezd befektetési
struktira kialakitdsahoz. Aktiv beruhdzas és megtakaritas-6sztonzd politikat kell kialakitani,
amely kedvez mind a vdllalatoknak (pl. allami tdmogatds tézsdére vonulaskor) és
maganbefektetdknek is.

A befektetési alapok vizsgalatakor sajnos fel kellett ismerniink, hogy a lakossag nem a
hozamok, hanem a hattérszervezetek (bankok) nyomasara dont a befektetési alapok mellett. A
befektetdk, azaltal, hogy befektetési dontéseik meghozatalakor eltekintenek az alapkezeld
addigi teljesitményétdl (vagy altalaban hozza sem jutnak az informacidkhoz), egyaltalan nem
0sztonzik az alapkezelOket a jobb teljesitményre. Tehat egyeldre varnunk kell a befektetdi
kultara fejléddésére, és reményeink szerint ez majd fellenditi az alapok teljesitményét és ezaltal
magat a tékepiacot is.

A Budapesti Ertéktdzsde iizletpolitikijan - nagy Oromiinkre — latvanyosan
érzékelhetéek a pozitiv torekvések, azonban ezek nem vezettek lathaté eredményre. Hidba
alakult meg az Ongondoskodéas Alapitvany, ha nem éri el a célcsoportjat, hidba miikddik
immar tobb éve a ToOzsdeképes Cégek Klubja, ha a tagjai nem vezetik be a tdzsdére
részvényeiket. Es az allam sem lehet elégedett, hiszen nem elég a befekteti oldalon az adok
minimalizalasa, a tokeigénnyel fellépd vallalatokat is 6sztonozni kell a tézsdére 1€pésben.

De 0sszességében mégis tigy véljiik, a magyar gazdasag jo iranyba halad, hosszitavon
igéretesek a kilatasok, de a kutatasunk sordn megvilagitott hibak kikiiszobolésével ez a
folyamat stabilabb, gyorsabb, latvanyosabb lenne, és a hazai tdkepiacot a nemzetkozi

befektetok szamara is vonzobba tenné.
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MELLEKLET

Mikor azt szamitgatod, mekkora hozamot varsz befektetésre szant pénzedbdl, jo eldre dontsd el, hogy

mit akarsz: jol enni, vagy jol aludni”

%

1. Pénziigyi megtakaritas €s beruhazas: eltérd iranyu mozgasok?

(J. Kenfield Morley)
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2. A lakastamogatasi rendszer valtoztatasainak hatasa jol érzékelheto
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3. Lakossag devizaban mar netto ados — a forint gyengiilése ezért szamukra veszteséget okoz
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4. Biztositotarsasdagok befektetési szerkezete.
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